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第１章　序論
　近年の数次に亙る商法や税法等の改正に
より、会社分割、株式交換等の組織再編行
為についての関連法制度整備が進められて
きており１、バブル期以降の経済構造転換
への対応や柔軟な経営資源の利活用を期待
する企業により積極的に用いられるなどし
て当該制度整備が一定の成果を上げている
状況にある。また、平成１８年５月１日の会
社法施行を経て、合併等対価の柔軟化、簡
易組織再編行為の要件の緩和および略式組
織再編行為の創設などがなされ、より一層
機動性の高い組織再編行為が可能となるこ
とが見込まれている。とりわけ、合併等対
価の柔軟化、すなわち、吸収型再編をする
場合において、消滅会社の株主等に対し
て、存続会社等の株式を交付することな
く、金銭その他の財産を対価として交付す
ることが認められたことにより２、わが国
においても、子会社がその親会社の株式を
対価として用いて他の会社を吸収合併する
こと（いわゆる「三角合併」）や現金を用
いて少数株主の締出しを伴う合併等（いわ
ゆる「キャッシュ・アウト・マージャー」）
を行うことが法制度上は可能になったこと
が注目される３。
　この点につき、実務においては、①少数
１２３
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１ 組織再編行為に関する最近の商法改正として、平成９年の合併法制の改正（報告総会および創立総
会等の廃止、債権者保護手続の合理化（債権者に対する個別催告の一部省略）、簡易合併制度の創
設）、平成１１年の株式交換制度および株式移転制度の創設、平成１２年の会社分割制度の創設および簡
易の全部営業譲受制度の創設、ならびに平成１４年の株主総会特別決議の定足数の緩和、がある。な
お、平成９年の独占禁止法９条の改正による、いわゆる純粋持株会社の解禁も、これら組織再編法制
に大きな影響を与えた。
２ なお、会社法の施行に関して、合併等対価の柔軟化に関する規定については、その実質的な施行が
会社法の施行の日から１年後からとされたことにより（附則４項）、当該規定に係る部分の施行日は
平成１９年５月１日となった。また、当該部分の施行に伴い、「会社法施行規則の一部を改正する省令」
（平成１９年法務省令第３０号）が平成１９年４月２５日に公布され、同年５月１日に施行されている。
株主からの代表訴訟リスクやクレーム・リ
スクを排除した、柔軟かつ効率的な企業経
営の確保、②金融商品取引法上の開示義務
履行や株主総会手続等を通じた会社情報の
外部流出防止、③IR対応および株主総会
招集などのコスト回避、④短期利益確保・
高株価維持などの市場からのプレッシャー
を避けた、長期的視野に立った企業戦略・
グループ戦略の立案および遂行、⑤敵対的
買収の脅威の回避、などの観点から、かね
てより組織再編対価の柔軟化に対する要望
が強かったところであるが４、今般の会社
法全面施行によりこれが正面より認められ
たことから、今後これを活用した完全子会
社化やゴーイング・プライベートを目的と
する組織再編行為が活発に行われることが
見込まれる５。
　このような合併等対価の柔軟化が認めら
れたことにより、金銭その他の財産を利用
した組織再編行為を行う場合には、構造的
に少数株主の締出しという現象を伴う。こ
の点、対価の柔軟化は、会社の株式の多数
を保有する支配株主に対して、一定の要件
の下で、少数株主を締め出す手段を与える
ものであること、すなわち、会社法が、少
数株主を排除するという目的が行為の目的
中に存することそれ自体を濫用的なものと
は考えないと位置付けたことは疑いの余地
がない。けだし、少数株主が一掃されるこ
とで企業価値が向上する場合がある、とい
うのが、対価の柔軟化という制度を導入す
る理由だからである６，７。その一方で、少数
株主を排除する目的自体をもって直ちに濫
用的とはしないとしても、そのような効果
を有する組織再編行為がどのような事情の
下においても無制限に認められるものかど
うかについては、疑念がある。少なくとも、
少数株主の保護という観点から、かかる現
金交付による締出しには、支配株主・少数
株主間の利害調整という側面での一定の制
１２４
筑波法政第４５号（２００８）
３ 会社法制定前においても、合併規定の沿革や比較法的観点等から交付金合併を認めるべきとする見
解が有力に主張されていた（柴田和史「合併法理の再構成（６・完）―吸収合併における合併対価の
検討―」法協１０７巻１巻５８頁以下（１９９０年）、江頭憲治郎『企業結合法の立法と解釈』２６２頁（有斐閣、
１９９５年））が、消滅会社の株主に対して存続会社の株式を交付しない合併は認められないと解するの
が伝統的通説であった。
４ たとえば、日本経済団体連合会「会社法改正への提言―企業の国際競争力の確保、企業・株主等の
選択の尊重」（２００３年１０月２１日）は、合併等の対価の柔軟化について、「組織再編を円滑に進めるため
には、その対価を柔軟化することが有効である。吸収合併、吸収分割及び株式交換の場合において、
消滅会社等の株主に対して、存続会社等の株式を交付する代わりに、金銭や他の会社の株式などの財
産を交付する、合併対価の柔軟化を認めるべきである。」（Ⅱ２（１）参照）としていた。その後も、経
済界は、会社法改正に係る法制審議会での検討過程およびパブリックコメントなどにおいて、一貫し
て、合併等対価の柔軟化を求めてきた（相澤哲ほか「『会社法制の現代化に関する要綱試案』に対す
る各界意見の分析〔Ⅴ・完〕」商事１６９３号４４頁（２００４年）など）。
５ 米シティグループの在日子会社であるシティグループ・ジャパン・ホールディングスが、傘下の日興
コーディアルグループを三角合併手法を用いて（すなわち、同社が米国親会社であるシティグループ
の株式を日興コーディアルグループ株主に交付する株式交換方式で）完全子会社化を行った
（htp:/www.citigroup.jp/japanese/press_release/２００８/２００８０１２９.pdf（平成２０年１月２９日付プレスリリース））
が、合併等対価の柔軟化を用いた初の事例として注目される。なお、シティグループ・ジャパン・ホー
ルディングスが日興コーディアルグループと合併する計画はない模様であり、厳密な意味での三角合
併が行われるわけではない。
６ 藤田友敬「企業組織再編対価の柔軟化・子会社の定義」ジュリ１２６７号１０９頁（２００４年）。
７ これを裏側からいえば、会社法は、（少数株主にとっての）株主としての投資継続の機会それ自体
は、当然に保証されなくてはならないものではないと判断したものといえる（藤田友敬「組織再編」
商事１７７５号５５頁（２００６年））。株主が会社の有する事業に対する投資の機会を、その意思に反して奪う
ことが正面から認められたことになる。
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約が存在するということについては、学説
上ほぼ異論のない状況であるといってよい８。
しかしながら、そのような制約がどのよう
な基準によって画されるものであるか、す
なわち、少数株主の締出しにはどのような
理論的限界があるのかといった問題点につ
いては、依然必ずしも疑義なく明らかにさ
れているとはいえないように思われる。
　ところで、少数株主の締出しは、会社の
支配株主が、資本多数決の原理を利用し
て、少数株主の意思に反してでも金銭と引
き換えに強制的に会社との資本関係から離
脱させることであり、その際、支配株主が
少数株主の犠牲において一方的に自己に有
利な取引条件（＝締出し条件）を決定しう
る立場にあることから、そのような局面に
おいて少数株主を保護する必要性のあるこ
とは自明と考えられている。そして、その
少数株主保護の内容として、第一に、対象
会社の事業への投資を継続できる立場の保
護、換言すれば、特定の会社の株主たる地
位を維持する利益の保護、第二に、締め出
される際に受け取る対価の相当性の保証、
というものが挙げられる９。とりわけ、前
者の、いわば株主の地位の保護という観点
につき、現金交付合併が古くから認められ
ていた米国においては、支配株主・少数株
主間の利害調整要素として「正当な事業目
的」を要求し、これを欠いた少数株主の締
出しのみを目的とする現金交付合併は差止
め・取消しの対象となるとする判例法理が
ある１０。わが国においても、このような米
国の状況を受けつつ、少数株主の締出し制
度を導入することの是非、および導入した
際に少数株主の利益保護の観点からどのよ
うな措置を講ずるべきかという議論がなさ
れてきた。そこでも、米国と同様に、その
ような保護法益への評価と密接に関連しつ
つ、交付金合併における正当な事業上の目
的の要否についての議論がみられる１１。
　このような正当な事業上の目的の要否
（あるいは、その他の何らかの調整要素の
要否）を議論する前提として、少数株主の
締出しに係る問題を、多数決原理の下で少
数株主を保護するために法が予定している
どのような法理との関係において論ずるの
かを整理しておく必要がある。とりわけ、
現金交付組織再編行為においては、少数株
主は対価をもって会社の有する事業への参
与の機会を失う一方で、多数派株主は依然
として当該機会を維持することとなり、株
主間で別異の取扱いがなされることになる
ことから、株主平等原則との関係が問題と
なりうる。このような点についての整理・
１２５
８ 江頭憲治郎『株式会社法〔第２版〕』７６０頁（有斐閣、２００８年）参照。
９ 笠原武朗「少数株主の締出し」森淳二朗＝上村達夫編『会社法における主要論点の評価』１１５頁
（中央経済社、２００６年）。
１０ 代表的なものとして、Singer v. Magnavox Co., ３８０ A.２d ９６９（Del. １９７７）。なお、デラウェア州で
は、かかる「正当な事業目的」理論は破棄されており（Weinberger v. UOP, Inc., ４５７ A. ２d ７０１
（Del. １９８３））、フリーズアウトの局面における少数株主保護の議論は、合併等取引に係る手続的な公
正性（fair dealing）および少数株主の受け取る対価の公正性（fair price）を包摂した「完全な公正」
に係る議論に移行している。しかし、筆者は、このような米国の状況がわが国への示唆を与えるもの
であることは否定しないとしても、わが国の法制度に照らしてそのまま受け入れるべきものとは直ち
には考えない。また、デラウェア以外の州においては、依然として「正当な事業目的」テストがフ
リーズアウトの要件になっているものがある。これらの点については第３章で詳述する。
１１ 直接的に「正当な事業目的」について言及したものではないが、「特別決議万能説」および「少数
株主排除絶対違法説」の語を用いて簡潔に論点対比を行ったものとして、藤縄憲一「組織再編におけ
る実務上の課題と取組み〔下〕」商事１６５６号７９頁（２００３年）。また、柴田和史「現金交付合併と正当な
営業上の目的の法理に関する一考察」柴田和史＝野田博編『会社法の現代的課題』１１頁（法政大学現
代法研究所、２００４年）、笠原・前掲注（９）１１３頁参照。
解釈は必ずしも確立した状況とはいえず、
今後、合併等対価の柔軟化を利用した組織
再編行為が行われる際に実務上乗り越える
べき障害となる可能性がある。
　そこで、本稿では、少数株主の締出しを伴
う組織再編行為における、少数株主保護の理
論的背景およびそれを踏まえた正当な事業上
の目的の果たす機能について考察することに
より、かかる組織再編行為の理論的限界の方
向性を探る試みを行うこととする。
第２章　少数株主締出し組織再編行
為の概要とその問題点
第１節　交付金合併制度の概要
　会社法制定前の旧商法下では、合併、分
割、株式交換、株式移転に際して、消滅会
社の株主、分割会社またはその株主、完全
子会社となる会社の株主に対して交付され
る財産は、原則として、存続会社、承継会
社、完全親会社となる会社または組織再編
行為により設立される会社の株式に限定さ
れることを前提として、各種の規律が設け
られていた１２， １３。たとえば、合併に関して
いえば、合併が他の会社に対する財産全部
の移転とこれに対するその会社の株式の発
行という現物出資に本質的契機があり、そ
の本質が現物出資による会社の資本増加ま
たは設立とみる見解（現物出資説） １４に典型
的にみられるように、消滅会社の株主に対
し存続会社の株式を交付しない合併は認め
られないと解するのが旧商法下での通説１５
であった１６， １７。
　他方、会社に存在する少数株主を排除し
１２６
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１２ 平成１５年１０月法務省民事局参事官室「会社法制の現代化に関する要綱試案補足説明」第四部第七１。
１３ たとえば、平成１７年改正前商法４０９条２号は、合併契約書に記載すべき事項として、「存続スル会社
ガ合併ニ際シテ発行スル新株ノ総数、種類及数並ニ合併ニ因リテ消滅スル会社ノ株主ニ対スル新株ノ
割当ニ関スル事項」を掲げていた。
１４ 大隅健一郎『会社法の諸問題〔新版〕』３９１頁（有信堂、１９８３年）。
１５ 合併時に消滅会社株主に対して対価の一部として合併交付金を交付することは認められるが、合併
交付金は合併比率の調節に必要な限度において認められるにとどまるとされていた（竹田省『商法の
理論と解釋』２４８頁（有斐閣、１９５９年））。なお、合併交付金は、講学上、①合併比率調整のための合
併交付金、②減資による株金の払戻としての合併交付金および③利益配当金に代えて交付する合併交
付金の３種類に分類される（柴田和史「合併法理の再構成（１）―吸収合併における合併対価の検討―」
法協１０４巻１２号１６４２頁（１９８７年））。
１６ もっとも、平成１７年改正前商法の下においても、合併対価を存続会社の株式に限定することなく、
社債や現金を対価として行われる社債交付合併や現金交付合併が可能か否かについて、理論的な研究
がなされなかったわけではなかった。たとえば、柴田教授は、わが国商法の合併規定が継受したイタ
リア商法の考察、わが国学説が依拠し対価株式限定説を採るドイツの合併法理の矛盾点の考察、なら
びにアメリカ法における対価の柔軟化およびその社会経済上の意義に係る比較法的研究を踏まえたう
えで、旧法下おいても株式を全く発行しない現金交付合併、社債交付合併または無交付合併が許され
てよい、とする合併対価株式非限定説を唱えられた（柴田和史「合併法理の再構成（１） − （６・完）
―吸収合併における合併対価の検討―」法協１０４巻１２号、１０５巻２号、４号、７号、１０６巻１１号、１０７巻
１号（１９８７-１９９０年））。また、江頭教授も、交付金合併には、それにより少数株主が一掃されること
で支配・従属会社間の柔軟なグループ運営が自由になり、グループにシナジーが生じるメリットがあ
ること、締め出される側の少数株主にも（株式より）現金を対価として希望するニーズがあること、
および交付金合併によらずとも少数株主の締出しは実質的に行われうるし、また、それへの救済に係
る法理は合併承認決議の瑕疵を争うなど他に存すること、といった点を理由として、交付金合併によ
る吸収合併の手法を一律に禁止すべきではないと主張された（江頭・前掲注（３）２６３頁、同『株式会
社・有限会社法〔第４版〕』６８７頁注２（有斐閣、２００５年））。
１７ なお、平成１７年改正前商法下においても、産業活力再生法上の経営資源再活用計画等について主務
大臣の認定を受けた上で、消滅会社等の株主に対して現金を交付することの認定を受け、これに基づ
いて公開買付者と対象会社との合併や株式交換の際に少数株主に対価として現金を交付する合併等は
認められていた。
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完全子会社化することについては、様々な
メリットがあることが指摘されていた。た
とえば、①株主総会の招集通知をはじめと
した株主総会開催に係る費用あるいは株式
書換代理人の費用等いわゆるインベス
ター・リレーションズに関する費用、また
は証券取引法に基づく有価証券報告書等を
作成し継続開示することに要する費用その
他多数少数株主を抱えることにより発生す
る管理費用を削減することができる１８、②
完全子会社化すれば、株主総会の決議も全
員出席総会という形でいつでもどこでも行
うことができるため、意思決定の機動性が
高まる１９、③企業グループ内において、親
会社・子会社間の利益相反取引や取締役の
忠実義務違反に基づく少数株主からの訴訟
ないしクレーム・リスクをなくして、グ
ループの事業遂行につき柔軟かつ効率的な
企業経営が可能になる２０、④短期的利益を
上げることや高株価を維持することについ
ての市場からのプレッシャーをなくし、ま
た、敵対的企業買収の脅威を回避して、長
期的視野あるいはグループ全体の視野に
立った企業戦略を実行しやすくする、また
は⑤継続開示義務の履行や株主総会手続を
通じて会社情報が外部に流出することを回
避できる、といったことなどである２１。か
かる観点から、旧商法下においても完全子
会社化を行うために株式移転・営業譲渡・
清算方式あるいは端株方式といった方法等
が考案されていたが２２、組み合わされる
個々の行為は制定法上認められたものであ
るものの、少数株主の排除を主要な目的と
する一連の手段として用いられる場合に
は、特定の会社の株主たる地位を維持する
利益を重視する伝統的見解が支配的であっ
た商法秩序の下では株主権の濫用とされる
リスクを完全に払拭することはできず、実
務に堪える程度の法的安全性を確保し得た
とは言い切れない状況にあった２３， ２４。
　これに対して、会社法は、たとえば、吸
収合併手続において、対象会社の少数株主
に対して存続会社の株式ではなく現金を交
付することなどにより、少数株主の締出し
を行いうることを疑念の余地なく認めてい
る２５。すなわち、会社法は、吸収型再編を
する場合において、消滅会社の株主等に対
して、存続会社等の株式を交付することな
く、金銭その他の財産を交付することや、
対価を交付しないことができることとする
（７４９条１項２号、７５１条１項３号、７５８条４
号、７６０条５号、７６８条１項２号、７７０条１
１２７
１８ 正確な実証研究は見当たらないが、そのようなコストは年間数千万円、会社の規模によっては億の
単位になることも珍しくないとされる（藤縄・前掲注（１１）８１頁）。
１９ 会社法３１９条１項に基づく書面決議等も容易であり、物理的な会議体形成そのものが実質的に不要
となる。
２０ このような点を踏まえて、実務上の観点から、自らの技術やノウハウを積極的に移植して会社の利益
を飛躍的に向上させても、果実の一部が少数株主に漏れてしまう心配はなく、また、かかる利益の大半
を多額の配当として親会社に吸い上げたりしても、その一部が少数株主に漏れてしまうこともない、と
の指摘もなされる（服部暢達「多様化する日本企業の再編スキーム」商事１５９９号１４頁（２００１年））。
２１ 内間裕＝野田昌毅「ゴーイング・プライベートの法的手段と留意点」商事１６７５号８１頁（２００３年）、西
村総合法律事務所編『M&A法大全』８５２頁（商事法務、２００１年）など。
２２ かかる少数株主排除の手段としての株式移転・営業譲渡・清算方式および端株方式については、藤
縄・前掲注（１１）７９頁および内間＝野田・前掲注（２１）８２頁に詳しい。
２３ 笠原・前掲注（９）１１３頁。
２４ それでも、平成１１年商法改正により株式交換および株式移転の制度が導入されたことを契機とし
て、特定の株主であることの利益の保護を従前より軽く考える余地を生み出したとの理解の下、実務
では少数株主排除に係る法的リスクを「取れる」範囲のものと判断し、少数株主排除が活発化したと
される（藤縄・前掲注（１１）８０頁）。
項３号） ２６。そして、消滅会社の株主等に
対して交付することができる対価について
は、「財産」と評価できるものであれば足
り、それ以外に特段の制限はない。
　このような組織再編行為に必要な株主総
会における決議要件は、旧商法と同様に、
特別決議である（３０９条２項１２号）。した
がって、株主総会の特別決議を成立させう
る株式を取得した株主は、制度上は、株式
等に代えて金銭等の対価を交付することに
より少数株主を排除することができる。
　さらに、会社法において新たに導入され
た略式組織再編制度によれば、吸収型再編
行為の当事会社間において特別支配関係が
認められる場合には、対象会社における株
主総会の承認決議を省略することができる
（７８４条１項、７９６条１項）。ここにいう特別
支配関係が認められる場合とは、ある株式
会社の総株主の議決権の９０％以上を他の会
社（親会社）が保有していることをいう。
これにより、このような議決権比率を獲得
した支配株主は、消滅会社等において、株
主総会を開催することなく、すなわち、少
数株主に対する審理の機会を与えることな
くそれら株主に対して合併等対価としての
現金等を交付することにより排除すること
ができる２７， ２８。
第２節　交付金合併の問題点
　以上述べたように、交付金合併には、少
数株主を現金によって強制的に排除すると
いう契機が潜在的に備わっている２９。こ
の、少数株主はその意向の如何に関わら
ず、端的にはその意に反して、支配株主に
よる資本多数決の利用の結果、自らの資産
の生み出す事業機会に関する持分を「手切
れ金」によって剥奪させられることにな
る、ということが問題の出発点である。そ
のような場合に少数株主が被りうる不利益
としては、大きく分けて、①公正な対価を
１２８
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２５ このほか、支配株主が、完全子会社である特別目的会社をして、これを存続会社として対象会社を
交付金合併により吸収させ、少数株主を締め出すことにより完全子会社化を図ることも考えられる。
また、合併でなくとも、会社が子会社等を対象会社として株式交換を行い、その対価として現金を交
付することにより、自らの株式を交付することなく（グループ内に少数株主を残すことなく）完全子
会社化することが可能である。もっとも、これを制度上依然として株式交換と呼ぶことについては違
和感がある。
２６ 対価の柔軟化が認められるのは、吸収型再編のみである。新設型再編は、当事会社が単独でまたは
共同して消滅会社もしくは分割会社の権利義務または完全子会社の株式を出資して新たに会社を設立
するという性質を有するものであり、組織変更も、あくまで会社がその同質性を維持しながら、その
組織を変更する手続であることから、これらについては、いずれも対価の柔軟化が図られておらず、
会社法の下でも、消滅会社等の株主や組織変更をする株式会社の株主に対しては、必ず新設会社の株
式や組織変更後持分会社の持分を交付しなければならない（相澤哲＝細川充「組織再編行為〔上〕」
商事１７５２号８頁（２００５年））。
２７ 略式組織再編制度を導入したのは、９０％を超えるようなほぼ完全な支配関係がある会社間において
は、被支配会社で仮に株主総会を開催しても、支配会社の提示する議案が通ることについては結論に
おいて変わることがないことは明らかであり、そうであれば、むしろ被支配会社における株主総会の
開催を不要とすることにより、組織再編の機動性を確保することのほうが望ましいと考えられたこと
による（相澤哲＝細川充「組織再編行為〔下〕」商事１７５３号４３頁（２００５年））。
２８ なお、会社法制の現代化に関する要綱試案の段階では、ある株主が議決権の９０％以上を保有するこ
ととなった場合に、当該支配株主の少数株主に対する株式売渡請求の制度を設けるか否かを「なお検
討する」とされていた（要綱試案第四部第七３（注４））が、学者・法曹関係者と経済界の間で意見の
隔たりが大きく、結局採り入れられなかった（江頭憲治郎「『会社法制の現代化に関する要綱案』の
解説〔Ⅶ〕」商事１７２８号１３頁（２００５年））。
２９ 中東正文「合併、三角合併、株式交換・株式移転」川村正幸＝布井千博編『新しい会社法制の理論
と実務』２３２頁（経済法令研究会、２００６年）。
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下回る対価で株式の売却を強制される不利
益、および②そもそも売却を望まないのに
これを強制される不利益（対象会社の株主
であり続ける利益を侵害される不利益）が
考えられる３０。①の点は対価の相当性の問
題であり、少数株主の経済的利益の保護に
直接関わるものであることから、かかる点
の不利益に対して救済を要すること自体に
ついては議論の余地は殆どない。会社法も
対価の相当性に関する開示事項の充実を図
り、いわゆる合併シナジーが対価の相当性
の一部をなすことを明確にするなどの特段
の配慮を行っているほか、学説上も、むし
ろこの相当な対価（fair price）をどのよう
に捉え、どのようなものが含まれ、どのよ
うに計算するか、そしてその対価の相当性
をどのように担保するかといった点に議論
の重心が置かれている３１。では、②の点に
ついてはどうか。
　この点、株式の金融資産性を重視し、公
正な手続・公正な対価といった措置が確保
されれば対象会社の株主であり続ける利益
の保護は制限されるべきであるとか、既に
旧商法において導入されていた株式交換・
株式移転の制度によってもそのような利益
は既に制限されている、といった観点から、
株主の地位を剥奪されること自体に係る不
利益については謙抑的に考える見解が有力
に主張されている３２， ３３。また、特に上場会社
を意識しつつ、支配株主以外の株主の関心
は専ら株式の経済的価値にあるという株主
サイドの投資動機の一般論に言及しつつ、
同様に謙抑的に説く考え方も見られる３４。
　他方、締め出される少数株主の受け取る
対価がバランスしていることを前提としつ
つも、専ら少数株主の追出しを目的とする
現金交付合併等が行われることを懸念し、
特に総会決議取消事由としての特別利害関
係人の議決権行使による著しく不当な決議
（８３１条１項３号）の適用可能性の観点か
ら、あるいは実体要件そのものとして、交
付金合併等に「正当な事業目的」を要求す
る立場がある３５。会社法の下では、個々の
株主の同意なければ締め出すことはできな
いというルールは最早採られていない一方
で、適正な補償があればいかなる場合にお
いても締出しは適法であると割り切ること
にも疑念があるとすれば、それらのバラン
スを取るための枠組みを用意するものとし
て、「正当な事業目的」という概念を検討
する余地があることは否定できないように
思われる３６。直感的にも、会社の経営に参
１２９
３０ 笠原・前掲注（９）１１５頁など。
３１ たとえば、江頭・前掲注（３）２６９頁以下。経営資源の効率性と構成の観点から検討を加えるものと
して、神田秀樹「合併と株主間の利害調整の基準―アメリカ法」鴻先生還暦記念『八十年代商事法の
諸相』３３１頁（有斐閣、１９８５年）。その他、藤田・前掲注（６）１０３頁、田中亘「組織再編と対価柔軟
化」法教３０４号７５頁（２００６年）、星明男「少数株主から支配株主への利益移転は阻止されるべきか―会
社支配権市場の規律的効果とその誘因」ジュリ１３２６号１３０頁（２００７年）など。
３２ M & A法大全・前掲注（２１）８７７頁など。
３３ もっとも、株式交換・株式移転の場合でも、対価として完全親会社となる株式が交付される限り、
（たとえ相当に希釈化された持分となる場合であっても）間接的には、完全子会社の事業に対する投
資機会を喪失していないとも考えうる。
３４ 藤縄・前掲注（１１）８０頁。
３５ 江頭憲治郎ほか「（座談会）『会社法制の現代化に関する要綱試案』をめぐって」商事１６８５号２１頁
〔江頭発言〕（２００４年）、江頭憲治郎＝弥永真生「会社法制現代化の意義と課題」企業会計５６巻１号１１０
頁〔江頭発言〕（２００４年）。また、弥永真生『リーガルマインド会社法〔第１１版〕』３８６頁注８（有斐
閣、２００７年）。なお、上村達男「会社の設立・組織再編」商事１６８７号１３頁（２００４年）は、実体要件とし
て正当理由を求める趣旨と思われる。
３６ 笠原・前掲注（９）１１７頁参照。
与する権利・地位を本質的に有する筈の株
主が、（会社の支配という点で資本多数決
の原理の制約を受けるとしても）その意思
に反して現金で放逐されるということには
違和感を禁じえないし、株主の関心が株式
の金融資産性にあるとの一般論を特に上場
会社においてそれなりに承認せざるを得な
いとしても、株式の保有維持を望む株主が
存在する場合にまでそれらの者に対し現金
の受領を強制する理由付けになるかどうか
は定かではない。
　このような背景から、様々な批判には耳
を傾けつつも、交付金合併における「正当
な事業目的」という要件の調整機能につい
て着目し、その要否に関する検討を改めて
行うことは、今後の適正な交付金合併、す
なわち少数株主の締出しのあり方を画して
いくうえで少なからぬ意義があると考え 
る３７。
　ところで、よく知られるように、早くか
ら交付金合併の認められていた米国におい
ては、判例法上、正当な事業上の目的を欠
いた少数株主の排除のみを主要な目的とす
る交付金合併に対して制約を課す幾つかの
州が存在する。また、デラウェア州のよう
に、一旦確立した「正当な事業上の目的」
基準がその後の判例によって破棄されたも
のもある。そこで、まずは、米国における
「正当な事業上の目的」要件に関する議論
の様相について、次章にてみることとす
る。
第３章　締出し合併における少数株
主保護を巡る議論―正当事
業目的基準を中心に―
第１節　米国における状況
１．デラウェア州における正当事業目的
基準について
（１）Singer事件判決以前の米国での締
出し合併を巡る史的展開
　コモンローにおいては、個々の株主は、
会社の事業または定款に関して基礎的な変
更を加えることに関して拒否権を有すると
されていた３８。すなわち、会社が他の会社と
合併をしようとする場合には、株主全員の
同意を得なければならなかったのである３９。
これは、会社の定款は、株主間の契約であ
り、かつ、会社と州との契約であって、か
かる契約はそれら全ての契約当事者が合意
することなしに変更することができないと
考えられていたためであった４０。そして、
これは株主の既得権（vested rights）であ
るとされていた。
　しかしながら、その後、会社組織の基礎
的な変更に株主全員の同意を要求し、かか
る変更の途を閉ざすことないしは著しく困
難なものとしてしまうことは、少数株主の
１３０
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３７ 龍田教授は、資本多数決濫用の場合の反対株主の利益保護としての株式買取請求権制度の限界を指
摘する中で、「株式会社は、手切金でカタをつけるほかない身分関係とは違う（freeze-out）。」との指
摘を行っておられる（龍田節「株主総会における議決権ないし多数決の濫用」末川先生古稀記念『権
利の濫用〔中〕』１３３頁（有斐閣、１９６２年））。この考えは、株式投資は所詮最後はカネの問題であると
割り切る立場があるとすれば、それとは直接相容れないものであり、対価の相当性以外の調整要素の
一つである「正当な事業目的」要件の存在意義もこれらの相反する考え方の接点において浮沈する問
題といえようか。
３８ See Eliot J. Weiss, The Law of Take Out Mergers: A Historical Perspective, N.Y.L. Rev. ６２４, ６２７
（１９８１） .See also Wiliam J. Carney, Fundamental Corporate Change, Minority Shareholders, and Busi-
ness Purposes, １９８０ Am. B. Foundation Research J. ６９, ７７.
３９ See, e.g., Victor Morawetz, A Treatise on the Law of Private Corporations §９５１, at ９０８-９０９（２d ed. 
Boston: Litle, Brown & Co., １８８６） .
４０ Carney, supra note ３８, at ７８.
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専横を許すことになり、したがい、望まし
い商取引を妨げて経済発展を阻害しうると
の懸念が認識されるようになってきた４１。
かかる観点から、多くの州では、合併を含
む会社の基礎を変更する取引に関し、株主
全員の一致ではなく、取締役会の承認およ
び総株主の過半数または特別多数の同意を
要件とする基準を採用するようになった４２。
その一方で、何れの州においても、会社や
多数株主が少数株主からその持分を手放さ
せることを強制しうる権限を付与するもの
はなく、また、裁判所も、このような会社
の基礎的変更を多数決により行える権限が
少数株主の締出しに使われることについて
は、批判的な態度を維持していた４３。たと
えば、Southern Pacific Co. v. Bogert事件
判決４４において、裁判所は、少数株主を締
め出すための会社の解散および当該会社の
全ての資産の特別目的会社への譲渡を支配
株主が企図した件に関して、少数株主に対
して、当該特別目的会社の株式を対価とし
て付与することにより会社への継続参加を
保証すべきとしたのである４５。
　このような状況も、合併法理に係る自由
化がさらに進むにつれ、様変わりしていく
ことになる。すなわち、１９２５年には、フロ
リダ州は、全米で初めて合併の対価を現金
とすることを認める会社法を制定した４６。ま
た、１９３１年までには、アーカンソー州４７、
カリフォルニア州４８およびオハイオ州４９の
３州も同様の規定を会社法に導入するに
至った。もっとも、これら州法において
は、多数株主による締出し合併が明示的に
認められていたわけではなく、むしろ、そ
の多数株主が自らも株式の代わりに現金を
合併対価として受領する場合に交付金合併
が認められるというように解しうるとの 
見解もあったようである５０。また、実際に
も、この段階においては、交付金合併を認
める初期の州法の規定は、資産譲渡を伴う
善意の事業提携などを想定して合併方法の
柔軟性を確保する工夫の一つとして制定さ
れたものであって、立法者が締出し合併の
正当化の意図を持っていたことを示す事実
はなく、却って、締出し合併は原則として
禁じられるべきであるとの見解が支配的で
あったとされる５１。しかしながら、合併が
通常は合併当事会社の一方を継続させるこ
と意図するものであることからすれば、交
付金合併を認めることは、実質的には少数
株主の締出しを許容することを認めること
に繋がる。かかる観点からは、社会政策が
株主の既得権の保護よりも企業活動の柔軟
性と資本多数決原理を優先すると位置付け
１３１
４１ Weiss, supra note ３８, at ６２９.
４２ E.g., Act of May ２７, １８９６, ch. ９３２, §§５７, ５８, １８９６ N.Y. Laws ９９４.
４３ Weiss, supra note ３８, at ６２９.
４４ ２５０ U.S. ４８３（１９１９） .
４５ Norman D. Latin, Equitable Limitations on Statutory or Charter Powers Given to Majority Stockhold-
ers, ３０ Mich. L. Rev. ６４５，６６４-６６５（１９３２）は、「（法によって付与された多数株主の）広汎な権限は、
無制限であると解釈されてはいない。これらの装置が多数株主により少数株主の締出しを目的として
用いられることは、規範として厳しく否認されてきた」とする。
４６ Act of June １, １９２５, ch. １００９６, §３６, １９２５ Fla. Laws １３４.なお、合併対価としての現金交付を最初に
認めたのはネヴァダ州ともいわれる（柴田和史「合併法理の再構成（４）―吸収合併における合併対
価の検討―」法協１０５巻７号９２８頁（１９８８年））。
４７ See Act of Apr. １, １９３１, Act ２５５, ch. １ §６１, １９３１ Ark. Acts ８６０.
４８ General Corp. Law, ch. ８６２, §３６１, １９３１ Cal. Stats. １８０９.
４９ General Corp. Act §§８６２３-８６６７, １９２７ Ohio Laws ３５.
５０ Weiss, supra note ３８, at ６２９.
５１ Id. at ６４１.
たことを示すものである、との指摘がなさ
れてもいる５２。
　次に契機となったのは、１９３６年にニュー
ヨーク州で最初に制定された略式合併規定
（short-form merger statute）であった５３。
ニューヨーク州は、ガスまたは電力供給会
社がその子会社と合併するにあたって、
９５％以上の子会社株式を保有している場合
には、（株主総会決議を要することなく、）
合併契約書を州務長官に提出することによ
り合併を成立させることができることとし
た。これは、複雑な統治機構をもっていた
当時の公益事業会社の組織の簡素化を目的
としたもので、少数株主の締出しを一般に
認める趣旨ではなかった模様である５４。し
かしながら、かかる規定に基づく略式合併
の効力が争われたBelof v. Consolidated 
Edison Co. of New York事件判決５５におい
て、ニューヨーク州最高裁判所は、少数株
主には消滅会社にとどまる権利も、存続会
社に参加する権利も、将来の利益分配に与
る権利もなく、合併について熟考し、協議
し、議決権を行使する何らの憲法上の権利
も有していないとし、さらに、消滅会社の
株主の有する権利はその株式の価値につい
てのみであって、それは株式買取請求権に
よって保護される、とした５６。これと時を
同じくして、ニューヨーク州では、略式合
併規定の射程を全ての会社に拡大し５７、ま
た、１９６１年には、現金を対価とする通常合
併を認めるに至った５８。このような流れに
呼応して、デラウェア州においても、１９５７
年に略式合併５９、１９６７年に通常合併におけ
る交付金合併を認める立法６０がなされた。
　このように略式合併の適用範囲が一般的
に広げられていった理由は必ずしも明らか
でなく、むしろ、当時においても略式合併
を利用した少数株主の締出しを認めるべき
ではないという見解もあったのである６１。
しかし、これら略式合併および合併等対価
の柔軟化の法制化に伴い、裁判所の少数株
主の締出しを伴う取引に対する一般的な嫌
悪感が失われる傾向が明らかに見られるよ
うになった。たとえば、Coyne v. Park＆ 
Tilford Distilers Corp.事件判決６２において、
デラウェア州最高裁判所は、現金対価によ
る略式合併で株主を締め出すことは確立し
た法理に反するとの少数株主の主張を退
け、法の規定をそのまま適用して当該合併
を許容した上で、定款の修正に係る契約上
の既得権利を奪うことを定める同州法は憲
法に違背しない旨明言した。また、Stauf-
fer v. Standard Brands, Inc.事件判決６３では、
さらに踏み込んで、合併に異議のある株主
１３２
筑波法政第４５号（２００８）
５２ See Arthur M. Borden, Going Private―Old Tort, New Tort or No Tort?, ４９ N.Y.U.L. Rev. ９８７, １０２６
（１９７４）．なお、このような立法は、十分に尊重されてきた基本的権利を株主から剥ぎ取るものである
（“stripped from shareholders…wel-respected basic rights”）と形容される。
５３ Act of May ２８, １９３６, ch. ７７８ §１ （１） ,１９３６ N.Y. Laws １６５８.
５４ 本法導入の経緯について、龍田節「アメリカ法上の略式合併」民商５９巻１号３-６頁（１９６８年）参
照。
５５ ３００ N.Y. １１, ８７ N.E.２d ５６１（１９４９） .
５６ Id. at １９.
５７ Act of Apr. ２２, １９４９, ch. ７６２, §１ （１） ,１９４９, N.Y. Laws １７０７.
５８ N.Y. Bus. Corp. Law §９０２ （a） （３） .
５９ Act of June ５. １９５７, ch. １２１, §２５３ （a） ,５１ Del. Laws １８６（１９５７） .なお、デラウェア州における略式
合併の要件たる持株比率は９０％以上であり、ニューヨーク州のそれより緩和されている。
６０ General Corporation Law, ch. ５０, §２５１ （b） （４） ,５６ Del. Laws ２０６（１９６７） .
６１ 中東正文『企業結合・企業統治・企業金融』２２頁（信山社、１９９９年）。
６２ ３８ Del. Ch. ５１４, １５４ A.２d ８９３（１９５９） .
６３ ４ Del. Ch. ７, １８７ A.２d ７８（Del. １９６２） .
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の救済は株式買取請求権に限定されること
を確認した上で、デラウェア州の略式合併
の規定（２５３条）の究極の目的は親会社に
少数株主の持分を排除する手段を付与する
ことにある、旨明確に宣言した６４。そし
て、さらには、David J. Greene＆ Co. v. 
Schenley Industries, Inc.事件判決６５では、　
通常合併における現金交付による締出しに
関し、デラウェア州法の規定（２５１条）は、
合併に異議ある株主に対して略式合併にお
けると同等以上の権利、すなわち株式買取
請求権以上の権利を付与するものとは解さ
れない旨明らかにした６６。
　ところで、以上の２つの大きなトレン
ド、すなわち、交付金合併の一般的な承認
と少数株主の救済の株式買取請求権への限
定とは別に、米国においては、多数株主は
少数株主に対して信認義務を負うとする法
理が古くから承認されてきた。多数株主は
支配権を有するが、その場合には、当該会
社自身または役員もしくは取締役と同様
に、多数株主は少数株主との間で信認関係
（fiduciary relation）にあり、その有する支
配権行使により会社の財産が多数株主に譲
渡される際には、少数株主はかかる譲渡か
ら生ずる利益に対して公平に参加すること
なしに排除されることはない、というので
ある６７。他方、多数決原理による合併が認
められたことにより、株主は単独株主権と
しての拒否権を失い、かつ、コモン・ロー
上の権利としては株式買取請求権のみが定
められ、合併差止請求権などは認められな
いままとなったことから、そのような合併
の差止めあるいは無効確認といった救済が
得られるか否かについては専ら衡平法上の
問題として検討されることとなった６８。こ
のような背景の下、デラウェア州において
は、多数株主の信認義務理論は、たとえば
親子会社間の合併のような利害関係者間の
取引の場合には、多数株主・会社側が「完
全な公正（entire fairness）」ないし「内在
的公正（intrinsic fairness）」を立証しない
限り、少数株主に衡平上の救済として合併
差止権等が与えられる、という判例理論と
して発展した６９。すなわち、この多数株主
の信認義務に関する法理と、合併の内容が
詐欺的または不公正である場合の株主のエ
クイティ上の差止請求権に関する法理との
理論的な交錯が見られた重要な判例である
Sterling v. Mayflower Hotel Corp.事件判決
７０において、デラウェア州最高裁判所は、
親子会社間の合併の取消しが求められた事
案につき、多数株主としての親会社につき
信認義務を負う者としての立場を強調し、
合併取引の両当事者側において行動した多
数株主の立場から彼ら自身に合併の完全な
公正についての証明責任を課し、合併を裁
判所の厳密な検討（careful scrutiny）の下
に置くことを認めた。ただし、Sterling事
件判決は、合併についての完全な公正を要
求したものの、そこでの公正性判断は少数
株主に対して交付される現金の額が正当で
あるかどうかの判断と同一視していたた
め、完全な公正の判断基準として締出しの
対価の価額以外の要素が公正性判断の対象
となるのか否かについては、不明瞭なまま
１３３
６４ Id. at １０-１１, １８７ A.２d ８０.
６５ ２８１ A.２d ３０（Del. Ch. １９７１） .
６６ Id. at ３５.
６７ See ２５０ U.S. ４８３（１９１９）at ４８７-４８８.
６８ 柴田和史「合併法理の再構成（５）―吸収合併における合併対価の検討―」法協１０６巻１１号２０１７頁
（１９８９年）参照。
６９ 神田秀樹「資本多数決と株主間の利害調整〔５・完〕」法協９９巻２号２２８頁（１９８２年）。
７０ ３３ Del. Ch. ２９３, ９３ A.２d １０７（１９５２） .
残ってしまったのである。
　さて、これら州裁判所レベルでの議論の
蓄積が行われている間、連邦裁判所の対応
はどのようなものであったであろうか。合
併を含む特定の取引に関して多数株主の少
数株主に対する信認義務違反が問題となる
ケースは、基本的に州法による審査を受け
ることになるが、そのようなケースに関し
て、少数株主が、締出し合併は１９３４年証券
取引所法１０条 （b） 項および同規則１０b-５７１に
いう詐害行為に当たると主張して、連邦裁
判所に対して救済を求めようとする傾向が
１９６０年代以降顕著になっていた７２。これに
対して、連邦最高裁判所は、Santa Fe In-
dustries, Inc. v. Green事件判決７３において、
交付金合併の際の「正当な事業上の目的」
の存否ないし合併一般の場合における合併
比率の公正について、当該連邦法等の規定
に基づき連邦裁判所で争う途を包括的に閉
ざしてしまった。すなわち、本件は、交付
金合併による締出しに遭った少数株主が、
当該締出し合併に際して、その対価が少数
株主の排除のみを目的として算定されたも
のであり子会社発行の株式の価値を公正か
つ正確に反映しておらず連邦法に違背する
と主張した事案であったが、連邦最高裁判
所は、欺罔的行為または相場操縦的行為と
いう開示義務懈怠行為がなければ、１９３４年
証券取引所法１０条 （b） 項および規則１０b-５の
適用はないと判示したのである。この連邦
最高裁の判決によって、交付金合併を行う
にあたり「正当な事業上の目的」があるか
否かは、以後、各州法に基づいてしか争え
ないことになった７４。
（２）Singer事件判決とその系譜
　以上見たように、州法が少数株主の締出
しを可能とする制度を株式買取請求権を限
局された救済と位置付けつつ用意する状況
と、多数株主は少数株主に対して信任義務
を負い自己取引を行う際には当該取引の完
全な公正を証明する義務を負担するとのデ
ラウェア州において確立した判例法理と
を、少数株主の締出し合併という局面にお
いてどのように調和させるかが重要な課題
となっていた。そして、これを州法レベル
で解決することを迫られていた州裁判所
は、どのような基準で締出し合併が認めら
れるべきか、独立当事者間取引が期待でき
ない状況下で排除される株主に交付すべき
公正な価値をどのように定めるか、といっ
た論点について対処する必要があったので
ある７５。
　このような状況の下、デラウェア最高裁
判所は、Singer v. Magnavox Co.事件判決７６
において、支配株主が少数株主の締出しを
伴う合併を行う際には、当該合併には「正
当な事業上の目的」が備わっていなければ
ならないとする法理を打ち出した。
［Singer v. Magnavox Co., ３８０ A.２d ９６９ 
（Del. １９７７）］
　Singer事件判決は、いわゆる「二段階合
１３４
筑波法政第４５号（２００８）
７１ Securities and Exchange Act of １９３４, １５ U.S.C. §７８j （b） ;１７ C.F.R. §２４０ １０b-５.
７２ 渋谷光子「アメリカ法の潮流・会社法」アメリカ法［１９７８-１］１５７頁、江頭憲治郎「会社の支配・従属
関係と従属会社少数株主の保護（５）―アメリカ法を中心として―」法協９８巻３号３３１頁（１９８１年）。
７３ ４３０ U.S. ４６２, ９７ S. Ct. １２９２（１９７７） .
７４ Weiss, supra note ３８, at ６５７は、本判決には連邦最高裁の明確なメッセージが籠められているとす
る。すなわち、連邦最高裁は、州法および州裁判所が許容する締出し合併を是認しないが、このよう
な合併に係る問題について１０条 （b） 項に基づき判断する権限を与えられておらず、合衆国議会がこの
問題をどのように扱うか、または州裁判所が衡平法の適用問題としてどのように扱うか、という判断
に委ねるものである、というものである。
７５ See Weiss, supra note ３８, at ６５８.
７６ ３８０ A.２d ９６９（Del. １９７７） .
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併」に関する事案である。North American 
Philips Corporation（以下「NA社」という。）
は、その完全子会社であるNorth American 
Philips Development Corp.（以下「D社」と
いう。）を通じてMagnavox社（以下「M社」
という。）の株式の公開買付を行い、同社
株式の８４．１％を取得した。次に、新規に設
立したD社の１００％子会社であるT.M.C. 
Development Corporation（以下「T.M.C.社」
という。）を存続会社として同社とM社と
の合併を行い、M社の少数株主を現金交付
により締め出した。
　これに対し、原告らは、①本件合併は不
当な対価で少数株主を締め出すこと以外に
何らの事業目的もなく、②著しく不十分な
合併対価を承認したことにおいて、支配株
主の少数株主に対する信認義務に違反して
いる、などと主張して本件合併の無効確認
および損害賠償を請求した。原審であるデ
ラウェア州衡平法裁判所は、当該請求につ
いて、①単に少数株主を排除する以外の特
段の事業上の目的がないからといって合併
が詐欺的であるということはできず、ま
た、②これについての反対株主の唯一の救
済は株式買取請求権を行使することであ
る、などとして原告らの請求を棄却した。
そこで、原告らは上訴した。
　デラウェア州最高裁は、以下のように述
べて、原審を破棄した。すなわち、デラ
ウェア州においては、M社の多数株主であ
るD社がM社の財産の処分に関わる取引
において少数株主に対して信認義務を負
う、というのは確立された法理である。そ
して、そのような利害関係の存する合併に
おいては、合併取引の両当事者の関係に立
つ多数株主は少数株主に対して完全な公正
（entire fairness）が担保されていることを
立証する責任を負担しており、また、それ
は裁判所による厳密な検討（careful scru-
tiny）をパスするのに十分な程度のもので
なければならないという法理も確立したも
のである７７。被告は、少数株主に対して公
正な価格を提示することにより当該信認義
務を果たしたことになり、一方、少数株主
の唯一の救済は株式買取請求権に限定され
ると主張するが、当裁判所はそれに同意で
きない。被告の主張の核心は、株主の権利
はその経済的な投資価値についてのみ存
し、投資の形態（form）の維持は権利の対
象ではないということにあるが、それは先
例とは一致しない７８。このような多数株主
の少数株主に対する信認義務に鑑みれば、
少数株主を締め出すことを専らの目的とす
る合併は、それ自体をもって詐欺的である
とはいえないにしても、信認義務違反を構
成するものであると認定する。そしてその
ような場合には、少数株主は衡平法上の救
済を受けることができる。さらには、少数
株主を締め出すことが唯一の目的でないこ
とが認定された場合であっても、それだけ
では少数株主の救済が否定されるわけでは
なく、依然として多数株主の少数株主に対
する信認義務は維持され、これから解放さ
れるわけでもない。Sterling事件判決以来
確立された「完全なる公正」ルールを遵守
して行われたことが必要であり、そうでな
い場合には少数株主には衡平法上の救済が
認められるのである７９。
　このようにして、Singer事件判決におい
ては、少数株主を締め出すことを唯一の目
的とする合併は許されず、少数株主の締出
し以外の正当な事業目的（valid business 
purpose）が必要であるとする原則が明ら
１３５
７７ Id. at ９７６.
７８ Id. at ９７７.
７９ Id. at ９８０.
かにされた。前述したとおり、Singer事件
判決以前のデラウェア州裁判所は、交付金
合併が州法上求められた手続に従って行わ
れる限り、合併に反対する少数株主に対す
る補償はその有する株式の正当な価値以外
には認められず、それは株式買取請求権の
みにより担保されることを前提として、少
数株主の締出しに対して制限的な判断を示
すことを差し控えてきた。しかしながら、
Singer事件判決は、Sterling事件判決におい
ても提示された多数株主の少数株主に対す
る信認義務違反を根拠として、それまでの
潮流とは異なる方向性を示そうとしたので
ある８０。とりわけ、出資者は、自らの投資に
対する経済的価値と同様に、あるいはそれ
とは別個に、対象会社への投資を継続する
ことについても正当な利害を有している旨
判示したことが重要である８１。しかし、
Singer事件判決は、正当性審査の対象となる
事業目的が、少数株主締出し対象となる子
会社の事業目的を指すのか、それとも多数
株主たる親会社のそれを指すのかについて
は明らかにせず、他日判断するものとした
（“we leave it to another day”） ８２。
　この点に答えたのが、Singer事件判決の
約１ヵ月後に下されたTanzer事件判決８３で
ある。Tanzer事件判決において、デラウェ
ア州最高裁判所は、Singer事件判決で示さ
れた正当事業目的基準を確認した上で、か
かる正当事業目的の範囲に関し一歩踏み込
んだ判断を行った。
［Tanzer v. International General Industries, 
Inc., ３７９ A.２d １１２１（Del. １９７７）．］
　Kliklok社（以下「K社」という。）の８１％
の株式を保有するIGI社が、K社の全株式
を取得する目的で、自己の１００％子会社で
あるKLK社をK社に吸収合併（いわゆる
逆さ合併）させ、その過程でK社の少数株
主を現金により締め出そうとした事案であ
る。これに対して、K社の少数株主である
原告らは、当該合併の唯一の目的は親会社
であるIGI社の利益をもたらすことである
として、合併の仮差止命令を求めた。
　デラウェア州最高裁判所は、Singer事件
判決で示された、少数株主締出しを唯一の
目的とする合併は多数株主の少数株主に対
する信認義務違反になる、との判断を踏ま
えた上で、本件で検討すべきは、親会社が
合併を自らの利益のためだけに行うことが
許されるか否か、あるいは、そのような目
的の合併がデラウェア州会社法上信任義務
違反となるか否かである、と述べた８４。そ
して、多数株主も株主としての権利を自ら
の利益を図る目的で行使することができる
との一般原則を引き合いに出しつつ８５、IGI
社が自らの負う信認義務を果たしたという
ためには、K社の合併を行うに当たっての
１３６
筑波法政第４５号（２００８）
８０ 正当な事業目的基準は、株主が株主としての地位を維持すべき絶対的な権利を有するとの考え方に
部分的に逆戻りするものであるとの指摘がある（Leo Herzel & Dale E. Coling, Establishing Proce-
dural Fairness in Squeeze-Out Mergers After Weinberger v. UOP, ３９ Bus. Law. １５２５, １５２９（１９８４））。
８１ See David C. McBride, Delaware Corporate Law: Judicial Scrutiny of Mergers ― The Aftermath of 
Singer v. The Magnavox Company, ３３ Bus. Law. ２２３１, ２２３７.なお、柴田教授は、「正当な営業上の目的
を必要とする考え方は、株主に所有している株式の経済的価値以外の保護すべき何かを認める考え方
である」と指摘する（柴田・前掲注（６８）２０３３頁）。
８２ ３８０ A.２d at ９８０ n.１１.
８３ ３７９ A.２d １１２１（Del. １９７７） .
８４ Id. at １１２３.
８５ See Ringling, Bros.-Barnum & Bailey Com. Shows v. Ringling, Del. Supr., ２９ Del. Ch. ６１０, ５３ A.２d 
４４１, ４４７（１９４７） .See also Heil v. Standard Gas & Electric Co., １７ Del.Ch. ２１４ １５１ A. ３０３, ３０４
（１９３０） .
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IGI社の目的
・・・・・・・
が信義誠実（bona fide）に従っ
たものでなければならないと判示した８６。そ
の上で、この合併がIGI社にとっての長期
的な資金調達を容易にするという目的は正
当な事業目的として認められる、として、
この点に関する原告の主張を退けた８７。す
なわち、本判決により、Singer事件判決で
信認義務の観点から必要とされた正当事業
目的は、多数株主にとっての正当事業目的
で足りることが明らかにされたのである。
　これらSinger事件判決およびTanzer事件
判決により、多数株主は、少数株主の締出
しを伴う合併の場合には、ⅰ）少数株主を
締め出すこと以外の「正当な事業目的」を
立証せねばならず、さらにこれに加え、
ⅱ）当該合併が「完全なる公正」基準にも
適合することが要求される、という判例理
論が確立した。その後、この判例理論は、
Singer事件判決らの約２年後になされた
Roland International Corp. v. Najar事件判
決８８により、略式合併のケースにも適用さ
れるべきことが明らかにされた８９， ９０。
　しかしながら、これらの判決は、何を
もって締出し合併の目的と認定するのか、
その目的の正当性をどのように判断するの
か、どの程度の正当性があればよいのかと
いった重要な論点について明確な定義を示
さなかったために、学説上あるいは実務上
大きな混乱を招くこととなった。特に、
Tanzer事件判決は、Singer事件判決の示し
た正当事業目的テストの対象となる事業目
的は多数株主にとっての事業目的でありか
つそれで足りる旨示したが、合併が通常の
合併であると交付金合併であるとに関わら
ず、大なり小なり多数株主の利益追求を目
的として実施するものであることは自明で
あるから、この基準によるならば殆ど全て
の合併において正当な事業目的が認められ
ることになるのではないかという疑念を生
ずる。
　このように、Singer事件判決を嚆矢とす
るデラウェア州最高裁判所の一連の判決
は、Coyne事件判決やStaufer事件判決を
中心とするそれまでの見解、すなわち、合
併異議を唱える少数株主に認められる唯一
の救済はその所有する株式の経済的価値の
補償であるとする考え方と一線を画するも
のである９１と同時に、制定法を遵守した合
併が何故「正当な事業目的」の欠如により
信認義務違反として違法とされるのかにつ
いて明確な説明を行わなかったため、様々
な批判を浴びることとなった。
　たとえば、Brudney＆Chirelsteinは、締
出し合併はその類型によって重要な違いが
あり、少数株主の保護についてもそれぞれ
の類型に応じてそれぞれ異なった取扱いが
必要であるのに、Singer事件判決以降のデ
１３７
８６ ３７９ A.２d at １１２４.
８７ Id. at １１２４-１１２５.
８８ ４０７ A.２d １０３２（Del. １９７９） .
８９ 本事件に係る裁判所のメッセージは、継続事業において単に資本構成の再構築と少数株主の排除の
効果を生ずるだけの合併は、如何にその正当性を主張しようとも、また、公正な条件であろうとも、
正当な目的を有するとは認められない、というものであると指摘される（Weiss, supra note ３８，at 
６６８）。
９０ 中東・前掲注（６１）４０頁は、Staufer事件判決が、略式合併制度の目的が親会社に少数株主の会社持
分を排除する手段を与えることにあることを述べたものであるならば、Roland事件判決はこれと相容
れない可能性があることを示唆する。
９１ 柴田・前掲注（６８）２０３３頁は、正当な営業上の目的の要請という考え方は、米国の従来の合併法理
との間で矛盾・衝突を惹起することになり、米国における合併法理の長期的な趨勢に逆流する現象で
あると評価する。
ラウェア州の判例はこの点に気づいていな
い、と批判する９２。すなわち、締出し合併
を、①二段階合併（Two-Step Mergers） ９３、
②ゴーイング・プライベート、および③親
子会社間の合併（Mergers of Afiliates） ９４の
３類型に分類し、各々について個別に少数
株主保護の要否等について検討を行うので
ある。これによれば、二段階合併について
は、最初の公開買付時の取引は独立当事者
間取引（arm’ s-length dealing）であって信
認義務の作用する場面ではなく、その公開
買付の際に株主に対して二段階目の交付金
合併について周知を行い、かつ、最初の公
開買付時と同価格を株式の対価として提示
する限りは、「正当な事業目的」という基
準で実体的に規制する必要はない９５。つま
り、開示等の手続保証の上で、公開買付と
交付金合併とを一連の行為として全体的に
見て、実質は相互に経済的に独立した会社
間の株主多数の承認による合併と考えるも
のである９６。ゴーイング・プライベートは、
真の締出し（true freezeouts）であって、
本質的に何らの正当化すべき理由もなく、
「正当な事業目的」といった基準を持ち出
すまでもなく、一律に禁止すべきものであ
る９７。また、親子会社間の合併について
は、自己取引の性質を有するから公正性を
確保する必要はあるけれども、対象会社自
身の経済的等利益を伴うことが推定される
ので、一律の禁止は望ましくない。そして
その公正性は、少数株主に対して親会社の
株式を交付するかもしくは現金交付の場合
には存続会社の相応の株式を再取得できる
価額とすることで達成する９８。以上のよう
に述べて、何れのケースにおいても、事業
目的基準は不要であるとする。
　また、Carneyは、経済学的分析を用いつ
つ、事業目的テストが公正性の問題とは無
関係であることは明らかであると批判す 
る９９。Carneyは、合併規制の目的は社会の
総厚生（total welfare）の増進であるとの
立場に立ちつつ１００、事業目的テストは、か
かる経済分析の結果、二段階合併における
第一段階の公開買付の価格と供給量を定立
する供給曲線の弾力性にも、また、少数株
主の利益にも何らの影響を与えないとい
う。そして、このテストは、公開買付者の
売主（＝締め出される株主）に対する損失
を増加させる可能性がある（しかし、せい
ぜいあるかないか程度で）ことを示唆する
のみであって、それ以上の意義はなく、し
たがって、会社の基礎的変更が前述の社会
の累積厚生を実際に増すということについ
て何らの保障を与えるものではない、とす
る１０１。
　「正当な事業目的」基準に対しては、以
上のほかにも様々な批判が見られた。たと
えば、事業目的テストは、混乱を引き起こ
１３８
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９２ Victor Brudney & Marvin A. Chirelstein, A Restatement of Corporate Freezeouts, ８７ Yale L. J. １３５４, 
１３５６（１９７８） .
９３ 第三者が公開買付によりある会社の株式を買い集めた後に、その会社を自らまたはその完全子会社
に合併させるケース。
９４ 一定期間支配・従属関係が継続した親子会社が事業上の理由で合併するケース。
９５ Brudney & Chirelstein, supra note ９２, at １３５９-１３６５. See also, Edward F. Green, Corporate Freeze-out 
Mergers: A Proposed Analysis, ２８ Stan. L. Rev. ４８７. ５０８（１９７６） .
９６ 江頭・前掲注（３）２６４頁参照。
９７ Brudney & Chirelstein, supra note ９２, at １３６５-１３７０.
９８ Id. at １３７０-１３７６.
９９ Carney, supra note ３８, at １０３.
１００ See Young v. Valhi, Inc., ３８２ A. ２d １３７２, １３７３-１３７４（Del. Ch. １９７８） .
１０１ Carney, supra note ３８, at １０９-１１８.
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す以外に何らの意味もなく、合併等取引を
より高費用のものとし、恐らくは社会的に
有用な取引を著しく減らすだけだろうと厳
しく批判するものがある１０２。また、Singer
事件判決やTanzer事件判決につき、どのよ
うな特定の目的が少数株主締出し合併を正
当化することになるのかという困難な事実
認定の問題について何らの解決も示してい
ない点を指摘しつつ、合併の背後の直截的
な目的に焦点を合わせるだけでは多数株
主・少数株主間に横たわる問題の本質を分
析するのには不十分であるとして、事業目
的を定義することの本質的困難性を説明す
るものがある１０３。
　その一方で、事業目的テストを支持する
見解も存在した。たとえば、Goldman＆
Wolfeは、特にBrudney＆Chirelsteinの所説
に反論する形で、Singer事件判決のアプ
ローチは、指摘されるような具体的適用の
困難性の問題はあるにせよ、①締出し合併
を認めるべきや否やを判断するにあたって
の主要かつ本質的な要素である「目的」を
直接に分析するものであること、②個々具
体的な状況において何が正当な目的にあた
るかを厳格に決めておかない（leaves 
open the question）ことが、却って合併類
型ごとの硬直化した機械的な適用という弊
害を回避しうること、といった点からむし
ろ好ましいものである、とする１０４。
　以上みたように、Singer事件判決の打ち
出した「正当な事業目的」理論は様々な論
争を引き起こしたが、次に述べるWein-
berger事件判決によってこれに終止符が打
たれることになった。
（３）Weinberger事件判決
［Weinberger v. UOP Inc., ４５７ A. ２d ７０１ 
（Del. １９８３）］
　Signal社は、先に行った完全子会社の売
却により得た利益の再投資先を探す過程
で、UOP社に興味を持ち、公開買付の方
法で同社発行済株式の５０．５％を一株当たり
２１ドルで取得した。その後、Signal社は、
UOP社の残りの株式４９．５％を一株当たり
２４ドルまでの価額で取得することが自社の
投資戦略に適うと判断し、検討の結果、一
株当たり２０～２１ドルの価格での現金交付の
方法によりUOP社を吸収合併する案を
UOP社に提示した。これについて、UOP
社との交渉の末、少数株主に対して一株当
たり２１ドルを割り当てる現金交付合併を行
うこと、および実施にあたりSignal社以外
の少数株主の過半数の承認をうること、で
両社合意に至り、UOP社の取締役会によ
る全会一致の承認を経て実行に移された。
この現金交付合併の承認株主総会では、
Signal社を除く少数株主の５１．９％（仮に
Signal社の議決権を加えると７６．２％）が賛
成し承認されたため、当該合併が成立し
た。そこで、原告らが、当該合併の無効確
認および選択的に損害賠償を求めて、クラ
スアクションを提起した。
　原審のデラウェア州衡平法裁判所がこの
合併条件は原告らにとって公正であるとし
て請求を棄却したため、原告らは上訴した。
　これに対して、デラウェア州最高裁判所
は、Sterling事件判決等で確認された自己
１３９
１０２ Herzel & Coling, supra note ８０, at １５２９. Herzel & Colingは、Singer判決以降、デラウェア州衡平
法裁判所は事業目的テストをマイナーな不快要因（iritant）へと押さえ込もうとしたと指摘する。事
業目的テストは僅かな想像力と適切な再編計画と弁護士側で合併に理屈をつけるレトリックを要求す
るだけの意味しかない、と皮肉を交えた指摘である。しかし、それでもリスクを完全には払拭できな
いので、投資家等をしばしば神経質にさせてきたという（Id. n.１４）。
１０３ See McBride, supra note ８１, at ２２４５.
１０４ Michael D. Goldman & Donald J. Wolfe, In Response to a Restatement of Corporate Freezeouts, ３６ 
Wash. & Lee. L. Rev. ６８３, ６９２（１９７９） .
取引の場合の「完全な公正」の立証責任お
よび裁判所による慎重な審査といった基準
を再確認しつつ、ここにいう「公正」と
は、「公正な行動（fair dealing）」および
「公正な価格（fair price）」という２つの要
素から成ることを明らかにした。そして、
「公正な行動」の検討にあたっては、取引
がいつ行われたか、どのように開始され、
組み立てられ、交渉され、取締役に開示さ
れたか、あるいはどのようにして取締役お
よび株主の承認を得たか、といった要素を
考慮すべきであり、他方、「公正な価格」
の検討には、資産、市場価値、収益、将来
事業予測その他対象会社の固有の株式価値
を含む全ての要素を勘案すべきであるとし
た。また、これら２つの要素は各々別個で
はなく全体としてみた上で「完全な公正
性」を審査しなければならないが、取引に
詐欺的要素が内在していない限り、価格の
公正性が他の要素に優越して考慮されるべ
きであるとの認識を示した１０５。
　そして、その上でSinger事件以降の判決
で示された事業目的テストについても敢え
て言及し、事業目的基準によっては少数株
主に対していかなる追加的に意味ある保護
を与えることはできず、したがって、当該
基準は今後いかなる効力も有しない、と述
べて、デラウェア州においてかかる基準を
放棄することを明らかにした１０６， １０７。
　本判決は、親子会社間合併における「完
全な公正」の構成要素を「公正な行動」お
よび「公正な価格」の２つに分類・類型化
してみせたことなど、幾つかの重要な論点
を含むものであるが、本稿との関わりか
ら、特に正当な事業目的基準の破棄という
視点を中心に検討する。すなわち、このよ
うな正当事業目的基準の破棄はどのような
論拠に基づくものであろうか。
　まず第一に、締出し合併を行おうとする
者にとって、もっともらしく聞こえる事業
上の理由を主張することは非常に容易であ
り、他方、裁判所にとってはこれらの理由
の実在性や重要性を見抜くことは困難を極
めるということが、その理由として考えら
れる１０８。つまり、事業目的テストの実効性
に疑問を呈する立場である。前述のとお
り、もともと、正当な事業目的基準にいう
正当化されるべき事業目的が具体的にどの
ようなものなのかという点については、疑
問が示されていた１０９。締出し合併の殆どの
ケースにおいて、多数株主は少数株主を排
除することとは別に何らかの経済的効果を
有する目的を提示することができるであろ
うし、それ故に、正当な事業目的基準はわ
ずかな範囲でのみ機能するに過ぎないとも
指摘される１１０。確かに、Tanzer事件判決で
示されたように、事業目的テストの対象が
１４０
筑波法政第４５号（２００８）
１０５ ４５７ A.２d at ７１０-７１１.
１０６ Id. at ７１５. なお、判決は、当該判断にあたり、事業目的テストの機能的脆弱性を指してか、Weiss
の「事業目的テストは、あたかも存在しないものかのように実質的に解釈されている（may be … 
virtualy interpreted out of existence）」（Weiss, supra note ３８, at ６７１ n.３００）との言を引用し、あるい
は、事業目的基準は我々の合併法理には不案内なものであって、しかも従前の判例法から逸脱したも
のであるとの感想を述べるが、直接的には、拡張された株式買取請求権による救済（the expanded ap-
praisal remedy）が認められる以上、それを超える救済は不要であるとの考えを根拠としているように
文理上は読める。
１０７ 結局、本件については、デラウェア州最高裁判所は、合併の状況および合併の対価が公正であった
とした原審の判断を破棄し、原審に差し戻した。
１０８ See  Robert C. Clark, Corporate Law, ５１４（１９８６） .なお、Clarkは、このほか、締出し合併にはしば
しば利益があり締出し合併の一律禁止を正当化しえなくなった、との認識が、裁判所をして、締め出
される少数株主に対する十分な補償の保証を重視する方向へと促すことになったと推測する。
１０９ See McBride, supra note ８１, at ２２４５.
締出し組織再編行為と少数株主の保護（１）―正当事業目的の要否を中心に（山下）
親会社・多数株主の事業目的であるなら
ば、そのような事情は容易に想像がつく
し、換言すれば、（私的感情や思惑絡みの
内紛などでもない限り、）経済合理性のな
い締出し合併などは行われないであろう。
　第二に、Staufer事件判決およびShenley
事件判決で確立した、少数株主の確保され
るべき利益はその保有する株式の価値に関
する補償であり、救済は原則として株式買
取請求権に限られる、とする考え方への回
帰と考えられる。Singer事件判決が少数株
主の投資に係る経済的価値だけでなく投資
の形態（form）にまで保護を及ぼすことに
注目したのに対し１１１、Weinberger事件判決
は、株式買取請求を通じた公正な価値の補
償を受ける権利に焦点を合わせたものとい
えよう１１２。これにより、Weinberger事件判
決が株主権の内容として会社の株主であり
続ける権利の存在についてどのように評価
したのかは明確でないが１１３、少なくとも、
締出し合併の局面においては、株主権の内
容としてその経済的価値の保証ということ
に重心を置いたことが明らかになった。
（筑波大学大学院博士課程 
ビジネス科学研究科企業科学専攻）
１４１
１１０ See note, Minority shareholders and cashout mergers, ５９ Wash. L. Rev. １１９, １２３（１９８３） .
１１１ Note, Going Private― Is It Over? Eliminating Minority Interests After Singer v. Magnavox, ５４ Notre 
Dame L. Rev. １４９, １５８（１９７８） .
１１２ Carolyn Berger & Thomas J. AlinghamⅡ ,A New Light on Cash-Out Mergers: Weinberger Eclipses 
Singer, ３９ Bus. Law. １, ２４（１９８３） .
１１３ なお、柴田教授は、Herzel & Colingの分析を踏まえつつ、十分な合併対価を得られるにもかかわ
らず反対株主が合併を止められるとすれば、少数株主に拒否権を認めることになり、米国法が、合併
に全株主の同意を要していた弊害を改め多数決原理により決定するべく制度を変更した経緯に鑑みれ
ば、「その発展の歴史を逆戻りさせる」ことになると評価する（柴田・前掲注（６８）２０６０頁）。
